
















































































この World on the Edgeというのは、これは、先週のイギリスのロンドン・エコノミスト誌の

































































































































も、ABS とか CDO 住宅ローン以外の商品も組み込んで証券化するとかで、その時にいろんな
形に確率理論を使って、切り分け組み直して、それを売る。従って投資家の方は自分の買った
証券がほんとうにどういうリスクを持っているか分からない。そのために格付けに依存して、

































































































































































































































































































































































































てあるのが多いのですね。ABS であるとか、Credit Default Swap とかですね、たびたび登場し






















































ていることこれは G-T 対決である、と。私は野球が好きなので G-T というとジャイアンツ対
タイガース、こういうことになるのですが、これはジャイアンツが勝ってしまったから今さら
タイガースファンの私としては、まことに残念というか、岡田さんが本当にお気の毒と思うの
ですが、これは置いておいて、G-T 対決と言うのはまず G は greed、欲ぼけ、強欲ですね。欲
に駆られた市場主義の G が、経済取引の背景にある信頼、Trust の T を上回ってしまったとい
う、その G-Tの相克ですね。




































































































































































































































































































ル投入の最初の法案は A4 で 4 ページでした。それが修正を重ねて 110 ページになったのです
ね。いろんなことに追加されていった。追加されていった法案を読むと、環境関係の金融に配
慮しようということが明記されています。それからさっきおっしゃった GM等の、ビッグスリー
に対する 250億ドルの政府融資も、環境にやさしい Green Car の開発ということがキーワード
になって認められたのですね。単にあれはビッグスリーを救うための、運転資金融資ではなく
て、グリーンカーを開発するための資金を、政府がビッグスリーに供与する。言いたいことは、













銀行預金だけでなく、証券会社に Money Market Fundという決済用の預金を預けている。Money
Market Fund というのは、お金を集めていろんな投資しています。これも一番大きな Money
Market Fundは、リーマンブラザースの社債に投資していて、リーマンの破綻の影響で、Money




























































































































































































































































































なお、アメリカは、2007年 8月から FFレートの引き下げを始め、半年強の間に 3.25％もの
引下げをつるべ落としに行って、08 年 4 月の 2.0％に至ったわけだ。この間インフレ率は非常
－ 47 －
に高く、たとえば 07年 11月には CPI（消費者物価指数）季調済み前月比 0.9％（年率換算 11.3％）
を記録している。そのようなインフレと景気低迷の狭間にあっても、実際に利下げを行って来
たわけで、利下げをストップした 4月以降に急にインフレが来たわけではない。2.0％という金
利は実質マイナスであり、仮にインフレ率が高くなくても、FRBはそれ以上の利下げに慎重に
なったことだろう。
筆者は、実体経済の悪化への対応として、金利を下げることは正しいと考えている。したがっ
て、今後、各国中央銀行は情況に応じて下げるべきだし、下げていくだろうと思う。とりわけ、
欧州では、まだ下げ余地がかなりある。
しかし、日米では、この先下げたにしても、金融政策には多くを期待できない。その時に、
（金融危機への対応としてではなく）実体経済への対応としての総需要拡大策は、どうあるべ
きだろうか。金融政策は、残念ながら「打ち出の小槌」でないことが前回の量的緩和政策で確
認されている。財政再建が急務であるなか、財政政策も決して「打ち出の小槌」ではない。し
かし、金融政策に比べると、まだ役に立つ「小槌」であることも確かである。財政再建が頓挫
するのはまことに残念だが、仮に実体経済がこの先大きく落ち込む場合には、財政政策の役割
が高まるだろう。
17 日付『朝日新聞』に載った論考で、クルーグマンは、（アメリカ政府に対し）大不況克服
のため巨額財政出動を提唱している。「債務増を心配する時ではない」というわけだ。日本の危
機のときに非伝統的金融政策を提案していた同氏が、今回財政政策を主張しているのは、一つ
には前回の日本の経験に学んだからとも考えられる。それにしても、この先大不況に突入する
とすれば、日本の金融政策が再び量的緩和に戻らざるを得ないばかりでなく、アメリカも同様
の政策に追い込まれる可能性も少なくない。
無論、今回の危機は、これ以外の広範な問題を発信しているわけであり、私とは違った視角
から問題を提起されたお三方の議論から学ぶところが多かった。また、討論会に参加した私の
ゼミの学生全員に、討論を踏まえたレポートを書いてもらったところ、予想外に多くのことを
学んでいたことがわかった。とりわけ、現実の経済政策には決して唯一無二の「正解」がある
わけではなく、専門家の間でも意見が異なるものだ、ということを実感したようであり、それ
とともに現実の経済問題への興味が深まったようだった。その意味においても、大変有意義な
討論会であったと思う。
（2008年 11月 18日記）
－ 48 －
「討論を終えて：政府の経済政策における目標と手段」（野口旭）
今回の討論では、政府の企業・銀行救済策がもたらすモラルハザードの問題をどう考えるか
が一つの焦点になっているので、その点についてのみ、簡単な補足をしておきたい。
政府が景気の悪化を防ぎながら、同時にモラルハザードをも防ぎたいと考えている時、一つ
の重要なヒントを与えるのは、政府の経済政策目標と経済政策手段との関係についての経済政
策の基本原理である「ティンバーゲンの定理」である。それは、政府が複数の政策目標を追求
するためには、少なくともその政策目標の数と同じだけの数の政策手段が必要だということを、
われわれに教える。
政府は、一方ではなるべくモラルハザードを引き起こさないように問題を処理しなければな
らず、他方ではなるべく経済全体の落ち込みは防ぎたいと考えている。政府がこの二つの目標
を同時に達成しようとする場合、政府による破綻企業の救済という政策手段は、十分に好まし
いと言えない。というのは、それによって仮に景気悪化を阻止できたとしても、モラルハザー
ドの発生は避けがたいからである。
他方、破綻企業を企業が救済せずに市場での処理に任せた場合、モラルハザードは防ぐこと
ができるけれども、景気は確実に悪化する。しかしながらその場合でも、景気悪化を防ぐため
の別の政策手段が存在するのであれば、このジレンマから逃れることができる。というのは、
「破綻企業の市場処理」と「景気悪化を防ぐ別の政策」を組み合わせれば、原理的には景気悪
化とモラルハザードの両方を防ぐことが可能になるからである。これが、ティンバーゲンの定
理の意味するところである。
企業や銀行の破綻によって景気の悪化が避けられないという状況への対応として、政府はし
ばしば、単純な「救済」という方法を選択しがちである。それは、企業および銀行の破綻に伴
う負の外部性を考慮すれば、理解できないことではない。しかし、このティンバーゲンの定理
を考慮すれば、少なくともそれは最善の対応ではないことが明らかになる。最善の対応は、政
府による企業や銀行の直接的な救済はなるべく避けつつも、景気の落ち込みを防ぐようなマク
ロ経済政策、すなわち財政拡張政策および金融緩和政策を大胆に実行することである。
一般的には、日本政府が前回の金融危機においてりそな銀行を救済したのは「成功」であっ
たのに対して、アメリカ政府が今回の危機でリーマン・ブラザーズを救済しなかったのは「失
敗」であったとされることが多い。しかし、上記の観点からは、こうした日米両国の政策対応
に対しても、まったく別の評価が可能であろうと思われる。
